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nt. „Korzyści z integracji nadzoru finansowego” 

15 listopada 2007 r.

Część pierwsza

Pani prof. E. Mączyńska

Chciałam państwa powitać w naszych skromnych progach. Jest to bardzo ważne wydarzenie, bo po raz pierwszy doszło do współpracy między Polskim Towarzystwem Ekonomicznym a Komisją Nadzoru Finansowego. Bardzo dziękujemy panu przewodniczącemu, panu doktorowi Stanisławowi Kluzie, za to, że mogło dojść do takiej debaty, jaka za chwilę nas czeka. Korzystam z okazji i chciałam chwileczkę państwu zająć i poinformować o przedsięwzięciach, które nas tu w PTE czekają w najbliższym czasie, za chwilę o tym powiem. Chciałam przedstawić program. W pierwszej części wystąpi pan przewodniczący Komisji Nadzoru Finansowego - Stanisław Kluza, potem pan prof. Marek Góra, ze Szkoły Głównej Handlowej oraz pan dr Jarosław H. Kozłowski z Urzędu Nadzoru Finansowego wezmą udział w dyskusji. I po tych wystąpieniach, dyskusji, czeka nas mały koktajl. Dwa zdanie o PTE. Chciałam państwa serdecznie zaprosić za VIII Kongres Ekonomistów, który odbędzie się 29 i 30 listopada. Państwo otrzymali biuletyn i tam na ostatniej stronie okładki jest informacja o kongresie. To jest bardzo ważna debata, ponieważ kongresy odbywają się raz na kilka lat. W tej debacie wezmą udział znakomici specjaliści, profesorowie, ale także profesorowie, którzy pełnili funkcje wicepremierów, tacy jak: prof. Hausner, Belka, Kołodko i inni. I wezmą udział przedstawiciele różnych nurtów ekonomicznych: i liberałowie i neoliberałowie i ordoliberałowie. Zapowiada się bardzo, bardzo interesującą. Wezmą też udział europarlamentarzyści: pan prof. Rosati, pan prof. Lewandowski. Bardzo serdecznie zapraszam. Szczegółowy program jest na naszych stronach internetowych. Poza tym, ponieważ nie na debatach i na pracy świat się na szczęście nie kończy, zapraszam państwa na ogólnopolski bal andrzejkowy ekonomistów, zwłaszcza Andrzejów. 30 listopada w salach NOT-u bardzo wszystkich serdecznie zapraszam. Jeżeli ktoś nie wie, co czeka Polskę i jaka będzie przyszłość to tam będzie wróżenie z wosku i wszystkiego się dowiemy. A jak kogoś woskowe wróżby nie będą satysfakcjonowały to będą cyganki i będą jeszcze specjalistki od stawiania kabały. Dziękuję państwu bardzo. Proszę bardzo panie doktorze, panie przewodniczący, proszę o zabranie głosu. 

Pan S. Kluza, przewodniczący Komisji Nadzoru Finansowego 

Dzień dobry państwu. Serdecznie dziękuję za to zaproszenie. Jest ono dla mnie bardzo ważne, ponieważ nadzór finansowy jest w instytucją, która w szczególności jest otwarta na współpracę ze środowiskami eksperckimi i naukowymi. Jest także instytucją, która podejmuje tematy i ważne i trudne, a zatem takie, które wymagają współpracy, wymagają debaty. Oznacza to, że dla nas ważne jest również, aby w tej debacie brały udział jak najliczniejsze środowiska. Dzisiejszy temat „Korzyści z integracji nadzoru finansowego” jest poruszany w szczególnym momencie, bo od pewnego czasu toczy się w Polsce debata, czy nadzór powinien być zintegrowany, czy zdezintegrowany. Jeżeli zintegro​wany, to gdzie powinna ta integracja mieć miejsce? Czy nadzór powinien być niezależny, czy powinien może znajdować się przy jakieś instytucji? Jak powinna wyglądać struktura nadzoru w kontekście jego roli, ale także i miejsca jako instytucji publicznej? Również dzisiaj jest jeszcze jedna szczególna okazja -  minął rok funkcjonowania nadzoru i oznacza to, że zostały stworzone uwarunkowania, w których nadzór funkcjonował. Poprzez te uwarunkowania nadzór  może być również oceniany. Dzisiaj można  poddać pod dyskusję ocenę pierwszego roku działalności KNF. Na pewno będzie to dyskusja obszerna. Może właśnie m.in. dlatego, że w momencie kiedy nadzór był tworzony dyskusji było mało, a proces został przeprowadzony w niektórych sytuacjach może w sposób szybki. Tytuł mojego dzisiejszego wykładu to „Korzyści z integracji nadzoru finansowego”. Jest to kwestia  bardzo istotna z punktu widzenia procesów, które dzieją się nie tylko w Polsce, ale dzieją się również w Europie i na całym świecie. Polska w żaden sposób nie jest prekursorem w integracji nadzoru finansowego ani w Europie, ani na świecie. Polska nie jest również  krajem, który wprowadza rozwiązania, które są gdzie indziej na świecie obce, bądź nieznane. Dlaczego gdzie indziej zdecydowano się na integrację nadzoru? Otóż, w szczególności chciałem zwrócić uwagę na następujące rzeczy. Pojawia się coraz większa dominacja, wręcz dominująca rola grup finansowych na rynku finansowym. A zatem integracja nadzoru, która się wydarzyła nie tylko w Polsce, w Europie, ale i na świecie, wynika z nowych reguł gdy, które są coraz bardziej obecne, w tzw. gospodarce globalnej. Po pierwsze, mamy podmioty, które działają nie na jednym rynku, lecz w bardzo wielu krajach. Mamy coraz więcej typów działalności – na rynku występują podmioty, które nie prowadzą tylko jednego rodzaju działalności finansowej, np. ubezpieczeniowej, ale są konglomeratami, czyli prowadzą działalność również w obszarze bankowym, kapitałowym, inwestycyjnym, a zatem są bardzo wszechstronne. Nie dość, że działają nie na jednym rynku, to jeszcze działają w wielu krajach. I mamy kwestie produktowe. Coraz więcej jest tzw. produktów międzysektorowych, czyli np.. mamy lokatę z funduszem, albo fundusz z lokatą, albo ubezpieczenie z funduszem. Czy to są produkty ubezpieczeniowe, kapitałowe, czy bankowe? Kraje, które rozpoczęły debatę na temat integracji nadzoru jeszcze w latach 90., a niektóre nawet jeszcze wcześniej, zwróciły uwagę na to, że istnieje pewna pragmatyka zarówno wewnętrzna, jak i szerzej rozumiana pragmatyka wykraczają poza granice kraju, pragmatyka integrowania nadzoru. Ta pragmatyka dotyczyła po pierwsze, żeby nadzory w obrębie kraju same ze sobą się nie licytowały, nie kłóciły np. o to, który z nadzorów da łagodniejsze regulacje nadzorcze. Żeby nie było tej licytacji kosztem klienta, bo instytucja wybierze sobie ten nadzór, który jest łagodniejszy, albo który mnie kosztuje. Czasami mniej to kosztuje tylko  proceduralnie i wtedy jest w porządku. Ale o wiele ważniejsze jest to, żeby to nie kosztowało mniej w kontekście wymogów, kryteriów. A zatem odnosi się to wówczas do kwestii bezpieczeństwa klientów usług finansowych. I pozostając na platformie bezpieczeństwa klientów usług finansowych, tego bezpieczeństwa zdecydowanie lepiej jest w stanie bronić nadzór zintegrowany, patrzący na pewne rzeczy całościowo. 

Przechodząc do innej kwestii - z czego się bierze ta pragmatyka krajowa? Spójrzmy na dyrektywy, które określają wymogi kapitałowe. Wymogi kapitałowe na pojedyncze podmioty, ale również na grupy finansowe. Pytanie: kto będzie określał wymogi kapitałowe dla instytucji bankowo-ubezpieczeniowej? Czy nadzór bankowy? Czy nadzór ubezpieczeniowy? A może każdy po trosze. Ale to oznacza, że każdy z tych nadzór wyznaczy je inaczej. Będziemy mieli inny wynik. Czy mając rozbieżne wyniki możemy powiedzieć, że one są złe? Nie, one są dobre. Tylko każdy nadzór patrzy przez pryzmat swoich zdecentralizowanych funkcji, które są istotne z punktu widzenia pojedynczego, zdecentralizowanego nadzoru. I tutaj zdecydowanie należy dostrzec zagrożenia i ryzyka, którym zintegrowany nadzór finansowy może się przeciwstawić. A więc dochodzimy do konkretnych korzyści funkcjonalnych z integracji nadzoru. 

Przejdźmy do kolejnej kwestii. Funkcjonujemy w coraz bardziej umiędzynarodowionym otoczeniu. Środowisko prowadzenia działalności biznesowej sprawia, że rekomendacje, standardy, coraz częściej są wyznaczane również na poziomie międzynarodowym. Ale te reguły nie są wbrew pozorom tylko miękkimi regułami. Otóż, spójrzmy na proces stanowienia prawa w trzyetapowym procesie Lamfalussy’ego. To jest proces  tworzenia prawa w Unii Europejskiej. Obserwując  różnego rodzaju komitety, które służą  stanowieniu prawaw przypadku banków, ubezpieczeń, czy rynków kapitałowych, mamy kolejne ważne  pytanie: czy stanowisko nadzoru zdecentralizowanego, który  patrzy przez pryzmat pojedynczego sektora jest pełne? Otóż, na przestrzeni ostatnich lat zdarzały się sytuacje, kiedy Polska, ale nie tylko Polska, bo inne kraje również, mówiły o podobnych sprawach na różnych komitetach innym głosem. Czyli de facto pozycja, kraju była zdecydowanie  słabsza. Czasami nawet  trochę ironizowano, że jeśli w kraju nie można się dogadać, to jak można na poziomie międzynarodowym aż tak stanowczo bronić pewnych rzeczy. A zatem, dochodzimy do do pragmatyki związanej z budowaniem pozycji międzynarodowej w dyskusji o prowadzeniu procedur nadzorczych. Ale idąc nawet krok dalej: do obrony  interesu kraju w kontekście sprawowania skutecznego nadzoru nad rynkiem finansowym. Czyli tutaj mamy pragmatykę budowania pozycji danego kraju. I rzeczywiście, ta debata w większości krajów Unii Europejskiej miała miejsce dawno temu, a zatem ona się nie toczyła równolegle z naszą, lecz przebiegła dużo wcześniej. Przyjrzyjmy się konsekwencjom. Dzisiaj w Unii Europejskiej mamy 20nadzorów zintegrowanych oraz kilka niezintegrowanych. A zatem konsekwencją tej pragmatyki jest właśnie doprowadzenie do integracji nadzoru. Ważnym elementem debaty jest pytanie, czy nadzór powinien być integrowany w obrębie banku centralnego, czy np. poza bankiem centralnym. Tu pojawiają się bardzo różne głosy, ale tę kwestię jeszcze będziemy mieli okazję omówić. Przejdźmy do kilku statystyk, ponieważ korzyści z integracji nadzoru finansowego rozumiem  nie tylko w kontekście korzyści o charakterze modelowym, ale należy je również odnieść do sytuacji realnej, czyli do tego, z czym mamy do czynienia w Polsce. Ważną rzeczą jest oczywiście powstawanie grup finansowych, ich coraz większa rola na rynkach, także w kontekście statystyk. Otóż, europejskie grupy finansowe dzisiaj obejmują ponad dwie trzecie polskiego rynku ubezpieczeń, mniej więcej dwie trzecie rynku otwartych funduszy emerytalnych, prawie połowę, jeżeli chodzi o fundusze inwestycyjne i mniej więcej jedną trzecią, jeżeli chodzi o rynek bankowy. Tu nie chodzi o to, że to jest  kapitał zagraniczny, tylko chodzi o grupy finansowe, czyli  tą kwestię, gdzie z punktu widzenia pragmatyki stosowania  standardów nadzorczych, możemy osiągnąć największe korzyści, jeżeli nadzór jest zintegrowany. Przejdźmy o jeden poziom niżej, jeżeli chodzi o szczegółowość kwestii związanych z grupami finansowymi. Otóż, po pierwsze, jest to ocena ryzyka oraz zabezpieczenia kapitałowego na poziomie grupy. Dotyczy to dwóch spraw. Wyznaczenia standardu w obrębie kraju, w Polsce, na zasadzie, że mamy grupę, która prowadzi różne działalności, ale to dotyczy także  budowania pozycji Polski na arenie międzynarodowej. Otóż, zgodnie z ostatnią dyrektywą bankową, mamy sytuację, przesuwania uprawnień na rzecz  nadzorów macierzystych, w szczególności tam, gdzie te nadzory były  silne, kosztem nadzorów goszczących. Duże grupy finansowe uważają, że mają większe korzyści, jeżeli np. mają jeden model wewnętrzny oceny ryzyka dla całej grupy. Zgoda. Na pewno to jest większa korzyść dla grupy finansowej. Grupy finansowe, jeżeli mają jeden model wewnętrzny, to w tym modelu rozkładają sobie ryzyka - średnia dwa, może być uzyskania z trzy i jeden, a nie np. z dwa i dwa. Oznacza to, że można dokonywać przesunięć pomiędzy kapitałami, albo ryzykami, bo one powinny gdzieś się znosić. Ale zwróćmy uwagę na to, że jeżeli pójdziemy dalej tym tropem, dochodzimy do etapu, gdzie mamy do czynienia z sytuacją, że istnieje pytanie, który nadzór powinien sprawować np. opiekę nad tą grupą, być nadzorem macierzystym? Odpowiedź: ten nadzór, w którego kraju grupa jest zarejestrowana. Otóż, Polska jak i wszystkie kraje naszego regionu w zasadzie są nadzorami goszczącymi. Jeżeli nasze kraje nie będą miały silnych,  lokalnych, zintegrowanych nadzorów konsekwencje mogą być takie jak w przypadku art. 129 dyrektywy bankowej:  będziemy nacjonalizować ryzyka i odpowiedzialność kosztem eksportowania kompetencji oraz możliwości oddziaływania na sprawność nadzoru nad grupami finansowymi, przykładowo bankowymi. W tym samym kierunku idą dzisiaj kolejne dyrektywy, np. W zakresie ubezpieczeń (Solvency II). Co więcej, bardzo ciężko się dzisiaj prowadzi dyskusje na etapie grup roboczych w przypadku dyrektywy ubezpieczeniowej. Dlaczego? Bo wszyscy się dziwią: jak to, przecież w grupach bankowych zostało to dawno wynegocjowane, a państwo jako kraj dalej macie wątpliwości? I tutaj mamy kolejny  przykład, że gdyby była polityka dogadywana na poziomie  kraju, albo pewne rzeczy byłyby przypilnowane z odpowiednim wyprzedzeniem, wówczas nie mielibyśmy tego typu rodzaju ryzyk i zagrożeń. Polski głos i pewnego rodzaju stanowczość byłyby silniejsze. Dzisiaj o w ramach grupy dotyczącej rynku bankowego, trwają próby, ważne i potrzebne, zarówno czynione przez środowisko, jak i na poziomie  odpowiednich organizacji, żeby  tę dyrektywę jednak złagodzić, że  nie wszystko jest tam dobre. Ale o wiele łatwiej  jest pilnować w momencie gdy coś jest tworzone, niż później odkręcać. Mamy do czynienia z sytuacją, kiedy dochodzimy do bardzo niebezpiecznego etapu, gdzie coraz dalej posuwamy się  w odbieranie kompetencji nadzorom lokalnym,, na rzecz tzw. nadzorów macierzystych. Jeszcze raz przypomnijmy, cały czas region Europy Środkowej i Wschodniej, to są nadzory de facto goszczące. Natomiast nadzory macierzyste głównie pochodzą z  krajów takich jak Niemcy, Francja, Wielka Brytania, Holandia, Belgia. Jako kraj będziemy mieli być może bardzo ograniczony wpływ na funkcjonowanie pewnych mechanizmów – np. systemy gwarantowania depozytów są oparte o pieniądze zgromadzone w Polsce, w pewnym sensie za pośrednictwem naszych lokalnych podatników. System gwarantowania depozytów, system gwarantowania ubezpieczeń jest krajowy, a ryzyka grupa może sobie dystrybuować między różnymi krajami. Przecież wiadomo, że nadzór macierzysty będzie zawsze się starał skłonić grupę, do tego, żeby bezpieczniejszą działalność prowadziła w swoim kraju bazowym, a bardziej ryzykowną – w krajach goszczących, w oparciu o mniejsze zobowiązania co do minimów kapitałowych. Czyli dochodzimy do ważnego dylematu. Istnieje coś takiego jak zobowiązanie, że w sytuacji kryzysowej się pomoże. Dobrze. Ale teraz należy rozróżnić dwa typy sytuacji kryzysowej. Jesli coś się złego wydarzyło w na małym rynku lokalnym, w jednej małej firmie, w porządku - sytuacja jest prosta. Ale jeżeli mamy do czynienia z zaburzeniem płynnościowym, które np. ma charakter nielokalny, tylko globalny, to jest pytanie  dylemat - to jest trochę tak jak spadający samolot, który ma więcej osób na pokładzie, niż spadochronów. Można zrobić sprawiedliwie i nikomu nie dać spadochronu, można podpiąć po dwie osoby do każdego spadochronu, albo można wybrać kto dostanie spadochron, a kto nie dostanie. I  wchodzenie w tę debatę jest dużo bardziej niebezpieczne, niż w debatę, że na samolocie zanim wystartuje powinno być więcej spadochronów. Odpowiednie  prowadzenie procesów na arenie międzynarodowej dzisiaj,  jest krytyczne z punktu widzenia nadzorów goszczących, ale można to prowadzić tylko wtedy skutecznie, kiedy nadzór jest zintegrowany. 

Kolejna sprawa odnosi się do tego,  że rzeczywiście  integracja nadzorów przebiegła w innych krajach wcześniej i szybciej. To także odnosi się do rezolucji Parlamentu Europejskiego, który zarekomendował krajom członkowskim (Polska wtedy jeszcze nie była członkiem Unii Europejskiej, dlatego nasza taka pamięć historyczna jest może mniejsza) pełną integrację nadzoru finansowego. Inna kwestia, to jest sprawa autonomii pomiędzy krajowymi organami nadzoru, a narodowymi bankami centralnymi oraz Europejskim Bankiem Centralnym. W  rezolucji Parlamentu Europejskiego tak było zarekomendowane. Powodów było kilka, ale najważniejszy był związany z pierwszeństwem polityki pieniężnej, która jest prowadzona przez bank centralny, szczególnie gdy jest ona prowadzona w sposób aktywny i bank centralny nie podejmuje pewnych tematów na zasadzie równoległości i niezależności, tylko ma zasadę  podporządkowania polityce najważniejszej pozostałych narzędzi i możliwych instrumentów. Jeżeli w konstytucji mamy zapisany cel banku centralnego -  bezpieczeństwo, stabilność, utrzymanie wartości naszej waluty krajowej, a pośrednio się to dzieje poprzez aktywną politykę pieniężnej, której instrumentem są stopy procentowe, to pytanie jest następujące: czy jeżeli byłaby konieczność nagłego zwiększenia bezpieczeństwa, realizacji celu konstytucyjnego, jeżeli chodzi o stabilność waluty, to czy należałoby np. zrezygnować z części polityki ostrożnościowej na rzecz wzmocnienia pieniężnej, czy nie. Odpowiedź: konstytucyjnie byłoby to dozwolone. A zatem mielibyśmy do czynienia z  podległością polityki ostrożnościowej wobec  polityki pieniężnej. Były także debaty dotyczące samej polityki pieniężnej - jak dalece powinna się ona odnosić tylko  do kwestii stabilność pieniądza,  niskiej inflacji, a jak dalece powinna odnosić się jeszcze do kwestii, które są bardziej kontrowersyjne, a mianowicie wzrostu gospodarczego? Więc gdzie w tym wszystkim jeszcze byłaby polityka nadzorcza? Czy to nie byłby już za duży „groch z kapustą”?  Czyli rozdzielność polityk, w szczególności w krajach, które prowadzą aktywną politykę pieniężną jest rzeczą krytyczną i kluczową. Polska na pewno należy do krajów prowadzących aktywną politykę pieniężną. Ilość debat, które pojawiają się na łamach prasy na pewno pozwala nam to potwierdzić. Natomiast są kraje, które nie będą prowadziły aktywnej polityki pieniężnej. Niektóre po prostu same z tego zrezygnowały wprowadzając currency board czyli radę walutową. W Polsce mamy zupełnie inną sytuację. Są także kraje, które z racji tego jak bardzo otwartą mają gospodarkę w stosunku do , mają zupełnie inne  równowagi ogólne w kontekście realizacji poszczególnych polityk. Niemniej Polska ewidentnie znajduje się grupie krajów średnich i dużych, które prowadzą aktywną politykę pieniężną i które  mogą osiągnąć korzyści w przypadku tzw. trójpodziału polityk(gospodarczej, fiskalnej rządu; polityki pieniężnej; płynnościowej banku centralnego, , oraz polityki ostrożnościowej, czyli nadzorczej, wykonywanej przez niezależny nadzór. 

Na kolejnym slajdzie mamy podsumowanie korzyści wynikających z lepszego nadzoru nad grupami finansowymi. Otóż zdecydowanie jest to korzyść po stronie łatwiejszej oceny ryzyka i zabezpieczeń. To jest także kwestia szybkości reakcji. Nasza współpraca z różnymi instytucjami pokazuje, że gdybyśmy w niektórych miejscach mieli więcej kompetencji,  więcej umocowań, zareagowalibyśmy szybciej, niż  pisząc listy do innych urzędów, dopraszając się pewnych rzeczy. To jest również kwestia eliminacji arbitrażu regulacyjnego, czyli  poszukiwania nadzoru, który jest łagodniejszy. Pytanie: łatwiejszykosztem kogo? Odpowiedź: głównie kosztem klientów. I tu dochodzimy do kolejnej ważnej kwestii, do ochrony klientów instytucji finansowych. Otóżnadzór  niezintegrowany w niewielkim stopniu zwracał uwagę na kwestię ochrony klientów usług finansowych. Powstały instytucje, które  działały w sposób bardzo profesjonalny, sprawny - zdecydowanie były one wartościowe i wymagają pochwały. Przykładem może być Rzecznik Ubezpieczonych, czy Sąd Arbitrażowy przy Związku Banków Polskich. Są instytucje, które chronią klientów, którzy są asymetrycznie słabsi, w stosunku do  podmiotów, z którymi  muszą się czasami zderzyć. Ale to jest także kwestia ustawowego zapisu, który daje możliwość Komisji Nadzoru Finansowego  ochrony klientów usług finansowych w sposób nie tylko  reaktywny, ale również aktywny. Przykładem może być tutaj kwestia reklam funduszy inwestycyjnych, reklam, które niby  przekazują całą informację, ale nie zawsze  w sposób pełny albo rzetelny. Oczywiście nie jesteśmy przeciwko funduszom inwestycyjnym. Nie jesteśmy przeciwko reklamowaniu funduszy inwestycyjnych. Natomiast jesteśmy w jakimś sensie przeciwko temu, żeby reklama poprzez niedopowiedzenia, albo poprzez formę nie przekazywała w pełni wiedzy o produkcie, do którego się odnosi. Co więcej. Zwróćmy uwagę na to, że często te reklamy, może  z racji tego, że mają charakter egalitarny, czyli masowy, trafiają  przysłowiowo - w teren. I wprowadzają w błąd. Mając takie pojedyncze przykłady wprowadzania w błąd możemy spojrzeć na wypowiedzi do kamery, do mikrofonu klientów np. starsza pani mówi, że zmieniła bank - wyszła z banku X i ulokowała w „banku” o nazwie fundusz inwestycyjny. Reklama nie przekazuje w żaden sposób informacji o tym, że mamy do czynienia z innymi instytucjami. Inna rzecz, to jest  eksponowanie, albo wskazywanie, na skłonność do podejmowania ryzyk. Otóż, pytając się przysłowiowych panów na traktorach, co sądzą o giełdzie, czy lokują, czy nie lokują, okazuje się, tak lokują w fundusze inwestycyjne, bo generalnie to jest dla nich substytut dla totolotka, to znaczy ryzyko mniejsze, „fun” ten sam, a generalnie jest OK. Ale zwróćmy uwagę na to, że jeżeli te liczby dodali do pewnych większych agregatów i okazałoby się, że te grupy, które  przy zupełnie innych przesłankach podjęły te decyzje, a także mają inne oczekiwania niż te, które  deklarują, ponieważ porównajmy teraz panią, która uważa fundusze za bank i pana, który  odnosi się do tego jako alternatywy dla gier losowych, możemy dojść do ważnego wniosku, że de facto świadomość o produkcie jest bardzo niska. Co więcej, niska świadomość w przypadku niezrealizowania tego co było oczekiwaniem implikuje zawód, który rodzi brak zaufania do rynku finansowego. I to jest bardzo ważne z punktu widzenia wiarygodności funkcjonowania instytucji finansowych w Polsce. I pod tym względem prawa, kompetencje, które posiada Komisja Nadzoru Finansowego, w kontekście ochrony klientów usług finansowych, są czymś bardzo ważnym. Od przyszłego roku planujemy, już jest to projekt w całości przygotowany, uruchomienie sądu polubownego przy Komisji Nadzoru Finansowego. Sądu polubownego, który będzie chronił klienta, jeżeli już dojdzie do sytuacji nieprzyjemnych. Natomiast jeśli chodzi o element prewencji. O ile  zareagowaliśmy w przypadku funduszy inwestycyjnych, to nie było reakcji w przypadku reklam bankowych. Dlaczego? Ponieważ nadzór bankowy zgodnie z obecną ustawą, ma zadanie ochrony depozytów, co w żaden sposób się nie odnosi do przekazu reklamowego czy ochrony klientów usług finansowych. A zatem nie można osiągnąć efektu na poziomie aktywnym, zanim jeszcze dojdzie do jakiegoś tam pretensji ze strony klienta. To jest ważne i tutaj zintegrowany nadzór finansowy  taką możliwość zapewnia, a jest ona zdecydowanie potrzebna, zdecydowanie korzystna. Dokończenie integracji odnosi się również do wprowadzenia podobnych standardów w różnych obszarach nadzorowania rynku finansowego. Otóż, kiedyś te standardy były odmienne w przypadku każdego z nadzorów. Dzisiaj te odmienne standardy jeszcze  są pomiędzy KNF i nadzorem bankowym . Te standardy są potrzebne dlatego, ponieważ te standardy służą zarówno sektorowi jak i klientom. To jest takie pytanie: czy jeżeli będziemy tak bardzo bronić klientów, to ile za to zapłaci nadzorowany sektor?. IOdpowiedź: tak stawiane pytanie jest tezą fałszywą. Fałszywość tej tezy polega na tym, że jeżeli  standardy są wysokie i zaufanie do świadczenia usług jest wysokie, konsekwencją tego jest większe zainteresowanie usługami. A zatem w dłuższym horyzoncie czasowym ta korzyść wolumenowa, ta korzyść wynikająca z rozwoju rynku, zdecydowanie przewyższa  koszty,  pozorne wynikające z  optymalizacji asymetrycznej siły w dylemacie więźnia w zrozumieniu  analizy teorii gier. To rozwiązanie  w długim okresie przynosi zdecydowanie większą korzyść dla każdego z uczestników niż w krótkim okresie dla silniejszego uczestnika. Zwróćmy uwagę na to, jak przebiega linia optymalizacji. 

Już mówiłem o spójnej polityce na arenie międzynarodowej. W materiale, który państwu dostarczyliśmy, to jest strona 4 slajd górny, jest tam pokazana kwestia dyrektywy CRD, która odnosi się do okresu 6-miesięcznego jeżeli chodzi o możliwość wypowiedzenia się w kontekście tzw. podmiotu dominującego. Poddałem to już krytyce jako zagrożenie dla  nadzoru. Środowisko, izby reprezentujące ubezpieczycieli, czy izby reprezentujące banki, przykładowo Związek Banków Polskich, czy inne izby reprezentujące grupy uczestników rynków finansowych, wspólnie z nadzorem powinny  zabiegać o naprawę rzeczy, które się wydarzyły na arenie europejskiej. 

Jeśli chodzi o  kwestię terminu integracji, to pozwolę sobie na krótki komentarz techniczny. Działamy ponad rok, to oznacza, że również rok prowadzimy proces integracji, realizujemy ustawę. KNF nie uczestniczy w procesie debat politycznych, nadzór po prostu realizuje zapisy ustawowe i ma być przygotowany na pełną integrację z dniem 1 stycznia 2008 r., łącznie z ponoszeniem wszystkich kosztów przygotowania do tego procesu. Te koszty zostały poniesione  i przez rok się dobrze przygotowaliśmy. Komisja Nadzoru Finansowego jest przygotowana do przejęcia nadzoru bankowego. Podobne deklaracje dostaliśmy również ze strony banku centralnego, który wypowiedział się, że również  te procesy prowadził rzetelnie i że jest przygotowany. 

Kolejna kwestia odnosi się do bardzo ważnej debaty: dlaczego nie w banku centralnym? W Unii Europejskiej ta debata wychodzi poza kraj. W tej debacie coraz intensywniej uczestniczą w szczególności Niemcy. Możemy zauważyć, że  zabiegają o to, żeby podpowiadać innym krajom, przykładem mogą być chociażby ostanie prezentacje Deutsche Banku na terenie Polski, prowadzone na terenie Polski, gdzie nadzór integrować. Padają argumenty, że najlepiej przy banku centralnym, bo jeżeli w przyszłości powstałby zintegrowany nadzór europejski, a Europejski Bank Centralny jest we Frankfurcie, to znaczy żebyśmy mieli nadzór zintegrowany we Frankfurcie. Taka prezentacja była dwa tygodnie temu w Krajowym Depozycie Papierów Wartościowych i jest to o tyle ciekawe, że na terenie Polski instytucje komercyjne promują poglądy sprzyjające interesom danego kraju. 

Przejdźmy do tzw. sieci bezpieczeństwa. Jest to temat szczególnie ważny, z punktu widzenia Polski. Otóż, bardzo ważną rzeczą będzie szybkie napisanie ustawy o komitecie stabilności finansowej, który byłby forum wymiany poglądów, dyskusji pomiędzy ministrem finansów, prezesem banku centralnego i przewodniczącym Komisji Nadzoru Finansowego w kontekście szybkiego reagowania na sytuacje o charakterze krytycznym. Taka instytucja jest czymś niebywale ważnym, niebywale potrzebnym, dlatego ustalenia powinny być wypracowywane z odpowiednim wyprzedzeniem. Ale są również sytuacje krytyczne, a wiemy, że  przy trójpodziale władzy każdy posiada jakieś instrumenty. To nie są instrumenty, które każdy trzyma dla siebie, ale też w drugą stronę, one się dopełniają. Te instrumenty  stanowią pewną całość, jeżeli są  wykorzystywane wspólnie, spójnie w sytuacjach trudnych, krytycznych. Takich sytuacji do tej pory nie było, ale nie oznacza to, że takich sytuacji zawsze się uniknie. Oznacza to, że należy mieć dobrze skonstruowany system, który pozwoli z takich narzędzi korzystać. I tutaj zdecydowanie  wspieramy pomysł, żeby jak najszybciej powstały odpowiednie regulacje określające sposób funkcjonowania komitetu stabilności finansowej w Polsce. Rozumiem, że te tematy będą w obszarze zainteresowań przyszłego rządu i ministra finansów, który z tego trzech osób: prezes banku centralnego, szef KNF, minister finansów jako jedyny posiada inicjatywę ustawodawczą. 

Dziękuję bardzo. Na pewno będzie wiele pytań do prezentacji. Ten temat należy do tematów ważnych, do tematów, które nie były aż tak powszechnie dyskutowane. Wiemy, że mamy adwersarzy w dyskusjiJeszcze raz dziękuję. 

Pani prof. E. Mączyńska
Dziękuję bardzo panie przewodniczący. Proszę państwa. Ta debata będzie kontynuowana na Kongresie Ekonomistów Polskich. Jest przewidziana specjalna sesja na temat perspektyw rozwoju sektora finansowego, w tym i jego nadzoru. Więc panie przewodniczący, mamy nadzieję, że pan zaszczyci swoją obecnością kongres i państwa wszystkich zapraszam. Chciałam jeszcze poinformować państwa, że ta dyskusja jest nagrywana i później zwyczajem naszym będzie stenogram, Stenogram, a więc ze wszystkimi wadami stenogramu, czasami wada przede wszystkim polega na niedoredagowaniu, ale chcemy szybko państwa informować. Stenogram będzie w ciągu tygodnia zawieszony na naszej stronie internetowej, i wypowiedzi państwa będą tam umieszczone. Jeśli ktoś by sobie nie życzył, żeby wypowiedź była umieszczana, to proszę nas o tym poinformować i wiąże się tym moja wielka prośba, żeby w czasie wystąpień, w większości państwo są znani obecni tu na sali, ale mimo wszystko prosiłabym do mikrofonu podanie imienia, nazwiska, tytułu ewentualnie, miejsca instytucji, afiliacji krótko mówiąc. Chciałam teraz poprosić. Czy jest pan doktor Kozłowski. 

Pani prof. E. Mączyńska
Ja się rozglądam, ale pan się tak skutecznie ukrył, że nie mogłam pana wytropić. Bardzo prosimy tutaj. Ale teraz chciałam poprosić. Proszę państwa, jeszcze skorzystam z okazji, bo wśród nas są władze Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, chciałam przedstawić pana prof. Stanisława Rudolfa, który jest wiceprezesem Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego i pana dr Artura Poloka, który jest też wiceprezesem, a równo​cześnie prezesem Oddziału Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Krakowie. A pan prof. Rudolf jest równocześnie prezesem oddziału Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Łodzi. Wyszedł w sprawach właśnie materiałów jeszcze dodatkowych dla państwa, pan dr Józef Łobocki, który jest sekretarzem generalnym Towarzystwa. Jeżeli państwo będą mieli jakieś do nas prośby, sprawy, czy związane z tą konferencją i nie tylko, zapraszam do naszego biura, które tutaj się mieści obok. Proszę bardzo teraz oddaję głos panu profesorowi Markowi Górze i panie profesorze sala należy do pana. 

Pan prof. Marek Góra

Ja wszystkim dziękuję za zaproszenie mnie, dziękuję państwu za zaproszenie do tej dyskusji, dyskusji ważnej. Ważnej z wielu powodów, jako że rynki finansowe w związku z tym także w jakiś sposób ich nadzór, rosnąco i na rosnącą liczbę sposobów wpływają w sposób pozytywne generalnie i dobrze by było, żeby maksymalnie pozytywny na to co dzieje się w gospodarce w ogóle i także poza sektorem finansowym. Czyli innymi słowy, to o czym teraz mówimy dotyka dość ważnej kwestii jaką jest stworzenie takiej struktury instytucjonalnej, w której rynki finansowe w Polsce będą się rozwijały możliwie najlepiej i jak najbardziej dzięki temu będą mogły wspierać funkcjonowanie gospodarki i rozwój gospodarczy dobrobytu. Zabierając się do tej dyskusji ja pomyślałem, że ją ze swej strony poprowadzę trochę inaczej, to znaczy swoją wypowiedź niż przewodniczący Kluza, który skupił się na kwestiach takich bardzo jednoznacznie związanych z tym tematem, o którym tu mówimy. Ja chciałbym ciut wyjść ponadto i dotknąć także kwestii, które są jak gdyby z zewnątrz związane z nadzorem finansowym. I zacząłbym od czegoś takiego, że oczywiście dyskusja taka, jaką tu prowadzimy, o tym, czy lepszy jest nadzór zintegrowany, czy nadzór wyspecjalizowany, tak to podzielmy te nazwy, mogła być prowadzona dosyć długo i można znaleźć argumenty merytoryczne w gruncie rzeczy dla obu tez. I ja osobiście myślę, że więcej jest argumentów takich, które mnie przekonują za nadzorem zintegrowanym, tym niemniej jestem w pełni świadom tego, że można znaleźć wiele też dobrych argumentów za nadzorem wyspecjalizowanym. Więc tu jesteśmy w sytuacji takiej, w której takiego rozstrzygającego argumentu, jednego, którym przecinamy całą dyskusję pewnie nie ma. Natomiast ta dyskusja jest ważna, bo ona powinna prowadzić w jakimś kierunku. I dobrze, gdy taką dyskusję prowadzi się w kraju, który ma długą tradycję funkcjonowania rynków finansowych i nadzoru nad nimi. Z powodów wielu, który dobrze znamy, takim krajem Polska nie jest, w związku z tym musimy trochę kombinować na zasadzie takiej, jak sobie poradzić w sytuacji, gdy nie mamy takiej twardej tradycji do której są podłączone nie tylko różnego rodzaju instytucje, ale także sposoby myślenia konkretnych ludzi, którzy w tym wszystkim uczestniczą i niezależnie od tego, czy ta struktura, która jest narzucona na rynki, która ma regulować rynki finansowe jest absolutnie optymalna, czy też nie, bo dodanie do tego pewnej praktyki, która ma ileś tam 10-letnie, czy nawet 100-letnie tradycje prostuje większość kwestii tak długo jak to nie są fundamentalne sprzeczności. Tego nie mamy, w związku z tym próbujemy zrobić coś szybciej i myślę, że kierunek integrowania nadzoru finansowego jest kierunkiem dosyć oczywistym dla nas wszystkich, który wynika zarówno z rozwoju rynków finansowych, czyli tworzenia się grup finansowych, z drugiej strony, z powodów globalizacyjnych, czy w krajach integracji europejskiej pytaniem ważniejszym jest pytanie o tempo tego procesu w jakim my byśmy chcieli się w to włączać. Czy integrować natychmiast, czy z jakimś opóźnieniem, czy wszystko razem za jednym zamachem, czy krok po kroku. To są oczywiście pytania na których można się chwilę zatrzymać. I tutaj prezentacja pana prezesa Kluzy była bardzo jednoznacznym argumentem za tym, żeby to zrobić rzeczywiście jednoznacznie do końca i w miarę szybko. I argumenty takie do mojej teorii były użyte. Ja chciałbym do nich dodać pewne argumenty, które mam nadzieję, też są merytoryczne, ale wychodzą trochę ponad kwestie stricte regulacyjne. Zwróćcie państwo uwagę, że historia integrowania nadzoru finansowego w Polsce, ja na nią spojrzę może trochę bardziej jeszcze, bo to wtedy bardziej widać, z punktu widzenia nadzoru nad funduszami emerytalnymi, który mnie osobiście bardziej interesuje i jeszcze bardziej niż inne elementy nadzoru, a który jednocześnie ma ciekawą historię, bo jest nadzorem o relatywnie krótkim czasie istnienia, a z drugiej strony nadzorem, który miał już, czy te ma w tej chwili trzecią formę. To się zmieniało bardzo szybko, było ..., ... teraz jest KNF. I ja bym bardzo chciał, żeby ten proces się kiedyś wreszcie skończył, bo myślę nie jest dla państwa tajemnicą i sprawa jest dosyć czytelna, że ten kierunek integracyjny, który pod tym wszystkim był, był bardzo silnie podporządkowany kwestiom stricte politycznym, które powodowały, że konkretnie ludzie i konkretne pomysły na to jak należy nadzorować ... 

Koniec części pierwszej 

Część druga 

Pan prof. Marek Góra

... struktura instytucjonalnych, w których to wszystko funkcjonuje. Ja bym bardzo chciał, żeby z tym skończyć, to znaczy, żeby dokończyć ten proces integracji, żeby on przestał być zakładnikiem polityki, i żeby poprzez dojście do jakiegoś wariantu takiego, w którym zintegrujemy, jakby zamknąć tę historię, która był historią takiego nie do końca integrowania, a trochę bardziej szukania przewagi czy to politycznej, czy czysto nadzorczej nad tymi instytucjami. Tamta tradycja mnie bardzo martwiła i w tej chwili jak gdyby widzę koniec tej drogi poprzez dokończenie nadzoru finansowego. Bardzo bym chciał, żeby w tym momencie nadzór został się nadzorem po to by nadzorować, a nie po to, by realizować jakieś koncepcje traktowania rynków finansowych czy poszczególnych ich elementów. I to jest pierwszy punkt bardzo ważny w moim rozumieniu. I wydaje mi się, że my gdy dyskutujemy jako ekonomiści nad przewagami lub tego zintegrowanego czy wyspecjalizowanego nadzoru mamy tendencje od skupiania się nad tym stricte meritum, bo to jest nasze zajęcie. Natomiast w rezultacie to wszystko gdzieś tam niestety do tej pory przynajmniej trochę służyło celom zupełnie innym, których niekoniecznie byliśmy świadomi, albo w każdym razie nas tak nie interesowały te cele, a one niestety miały dla nadzoru jakiś istotny wpływ. Drugi punkt o jest kwestia tego jak spojrzeć na ten nadzór z punktu widzenia jego restrykcyjności i w ogóle sprawowania nadzoru i tu też, to co było podniesione, że tan bank centralny niemiecki to lubiłby tak swój nadzoru proponować innym z takim podtekstem integracyjno-europejskim, że to w tym banku centralnym kiedyś będzie i to jest taka dominacja tradycyjnego kontynentalnego myślenia o rynkach finansowych, gdzie sektor bankowy zdecydowanie dominuje, a to nie jest jedyna możliwa tradycja i nawet nie wiem czy nie jest najlepsza z możliwych tradycji i jak spojrzymy na rynki finansowe krajów anglosaskich, to ja przynajmniej mam wrażenie, że one sobie znakomicie dają radę przy innej sytuacji, czyli nie przy braku tej dominacji banków centralnych, a w związku z tym także innym spojrzeniu na nadzór, jego ulokowanie i jego kompetencje. Dalej. To jest kwestia tego jak nadzorować z punktu widzenia restrykcyjności czy nadzorować poprzez zmuszanie ... czy też nadzorować w inny sposób. Ja pozwolę sobie kontynuować ten przykład, który tu był przywołany. Może tak trochę o tym samolocie, który spada i jest za mało spadochronów i myśmy chcieli jednakowoż, żeby tych spadochronów było w tym samolocie dość. Ponieważ sam latam, to wiem, że generalnie poza wojskowymi i akrobatycznymi samolotami nie wozi się spadochronów w Ole. I teraz upychanie tam tych spadochronów byłoby po prostu nieporozumieniem. Używanie ich byłoby dużo bardziej niebezpieczne niż inne formy zwiększania bezpieczeństwa i to ten przykład może tak jak powiedziałem, niedoskonały jak każdy przykład, może pokazuje pewien kierunek myślenia z którym warto wraz z rozwojem rynków finansowych, które tutaj ... do rozwoju lotnictwa, pomyśleć jak inaczej szukać bezpieczeństwa nie poprzez rozdawanie ludziom spadochronów, z których potem oni potem nie będą ani umieli, ani mogli skorzystać. Więc coś tu jest do zrobienia i wydaje mi się, że pewnym wyzwaniem jest zrobienie czegoś takiego, żeby rozluźnić w ogóle sposoby nadzorowania po to, by skutecznie nadzorować. To tylko w pierwszym momencie może brzmieć jak paradoks, w praktyce to jest tak, że im więcej chcemy nadzorować, tym mniej skuteczny jest nadzór nad tymi elementami, które są oczywiście ważne, bo w funkcjonowaniu rynków finansowych jak i we wszystkim są rzeczy ważne, średnio ważne, mało ważne i nieważne. Teraz, jeżeli nadzór będzie nadzorem takim, który głęboko tkwi w tradycji etatystycznej nazwijmy to, gdzie zakładamy, że jest ktoś kto wie najlepiej i on wie najlepiej nie tylko jak ma być wszystko zrobione, ale także jak ma być każdy szczegół zrobiony, czyli każdy przecinek jest ważny. To jakkolwiek to jest czasem prawda, jak ten przecinek jest ważny, to jedna on  nie jest najważniejszy. Ja bym lubił, żeby ten nadzór, który się integruje w Polsce, który w jakiś sposób się tworzy był nadzorem zorientowanym na to, by dać swobodę tym podmiotom, które są regulowany w tych sferach, które mogą się trochę same regulować, a tylko patrzeć na to niejako z pewnego dystansu, z perspektywy, a twardo trzymać te punkty, które są najważniejsze. Podkreślam jeszcze raz, im więcej rzeczy uznamy za najważniejsze, tym słabiej będziemy je trzymać i to niezależnie od tego, czy nadzór będzie zintegrowany, czy będzie wyspecjalizowany, to gdzieś się rozpłynie w sposób szkodliwy przede wszystkim dla tych, których chcemy tymi regulacjami chronić, czyli gdzieś tam występują o tych klientów instytucji finansowych. Czyli to jest kwestia wyzwania przed którym stoimy. Drugim wyzwaniem oczywiście jest wyzwanie związane z integrowaniem się nadzoru w Europie i tego, czy my jesteśmy w jednym tempie z innymi krajami czy też nie i tutaj niezależnie od tego co myślimy o tym tempie bycie w podobnym tempie czasami ma pewien sens i warto tu rozważyć jako dodatkowy czynnik, który powinien nas skłaniać do tego, żeby o ile nie mamy twardego powodu, dla którego chcielibyśmy robić coś inaczej, czy w innym tempie, to tempo z grubsza rzecz biorąc dostosowywać do innych albo jeżeli mamy działać w jednym obszarze gospodarczym, także jak sądzę niedługo w jednym obszarze walutowym, to rzeczą naturalną będzie, że wiele kwestii dotyczących nadzoru nad instytucjami krajowymi, jakkolwiek jak gdyby się rozpłynie na kwestie ogólnoeuropejskie i być może warto się nie bać. Ja zawsze mówię,  może to jest sformułowanie trochę nazbyt wprost, ale że kto się boi młodo ginie, strach jest najgorszym doradcą i najlepiej niejako pozwolić rzeczom dziać się, a pilnować tylko, żeby nie wykoleiły się, bo nawet, jeżeli po drodze trochę kolebie nami, to w rezultacie jedziemy chyba bezpieczniej i szybciej z korzyścią dla nas samych. Czyli wracając do tej integracji z punktu widzenia europejskiego warto przyjmować te reguły, które są w tej chwili w fazie tworzenia, po to, by nasz nadzór nadzorował w sposób najbardziej korzystny dla nas samych. Instytucje, które coraz bardziej będą miały charakter instytucji działających w obszarze ogólnoeuropejskim, jak również ludzi, którzy będą klientami tych instytucji, którzy będą po prostu normalnymi uczestnikami procesów gospodarczych i uczestnikami rynków finansowych wszędzie w Europie, w tym w Polsce. Instytuty też się coraz bardziej będą zlewać, to było drugie wyzwanie, które chciałem tu powiedzieć. Trzecie, to jest kwestia taka, jak na samym początku powiedziałem, że rynki finansowe nie tylko w coraz większym stopniu, ale także na coraz więcej sposobów wpływają na to co się dzieje poza rynkami finansowymi jakby. I tutaj przykładem tego jest włącznie sektora prywatnego dokładnie instytucji finansowych, sektora prywatnego do zarządzania częścią powszechnego systemu emerytalnego, gdzie towarzystwo emerytalne z jednej strony są normalnymi, prywatnymi uczestnikami rynków finansowych, z drugiej jednak strony, są wykonawcami zadań z zakresu ubezpieczeń społecznych i teraz pytanie, czy w związku z tym, to co jest rezultatem tej nowej struktury to jest coś, co jest bardziej podległe KNF-owi, czy powinno być podległe KNF-owi, czy jakimś innym instytucjom nadzorczym w ramach szeroko rozumianego rządu. Odpowiedź na to nie jest łatwa, jest to wyzwanie jak powiedziałem, kwestia na którą trzeba sobie będzie odpowiedzieć szybko, na szczęście tu nie musimy tak jak w przypadku innych rzeczy, zbyt szybko podejmować decyzji, ale warto pamiętać o tym, że to wyzwanie przed nami jest, żeby zrozumieć w jaki sposób włączanie sektora prywatnego, tego finansowego sektora prywatnego do zarządzania różnymi elementami systemu publicznego będzie komplikować kwestie nadzoru, bo to komplikuje, ewidentnie komplikuje, przy czym komplikuje, w istniejącej strukturze myślowej, w której to wszystko się odbywa i być może trzeba dostrzec coś innego, i to że PTE jest po prostu przykładem partnerstwa publiczno-prywatnego, w którym zadanie z zakresu publicznego jest wykonywane, czy dostarczana usługa jest przez sektor prywatny i to myślę, że rosnąco będzie obecne w naszym życiu społecznym w Polsce, w Europie, czyli być może w przyszłości należałoby to także włączyć do jednego zintegrowanego nadzoru, ale to jest wielkie wyzwanie przez to, że tam mamy kwestie społeczne dodatkowo, których jednakowoż nie leżą w kompetencji nadzoru finansowego gdziekolwiek w tej chwili na świecie. Czyli trzeba byłoby, jak to zrobić, żeby to działało. Kolejnym wyzwaniem, o którym chciałem powiedzieć jest kwestia aktuariusza krajowego, czyli czegoś co jest, co wykracza daleko poza kwestie emerytalne, ale jest związane z funkcjonowaniem rynków finansowych i całej gospodarki z punktu widzenia dostarczania usług społecznych. Tu punktem odniesienia, który zawsze dla mnie jest najciekawszy jest taka instytucja, która istnieje w ramach nadzoru brytyjskiego, która nazywa się GAT, czyli ..., który jest super wyspecjalizowaną instytucją nadzorującą z jednej strony instytucje o charakterze ubezpieczeniowym, z drugiej strony w gruncie rzeczy nadzorujące rząd. Rząd, w rozumieniu takim, że te błędy, które mogą popełniać instytucje finansowe, błędy w takim szerokim rozumieniu, często są odtwarzane na poziomie rządu. Rządy często zachowują się w sposób, który gdyby były traktowane jak firmy prywatne, natychmiast doprowadziłyby do uruchomienia jakiś procedur przeciwko nim. A tutaj przykładów jest wiele i zawsze się odnoszę do tego, że tradycyjne systemy emerytalne, które funkcjonują w Europie w tej chwili powszechnie, w Polsce na szczęście już nie, są przykładami piramidy finansowej, którą gdyby ..., którą gdyby prowadził sektor prywatny, to właściciel poszedłby siedzieć. Rząd sam siebie nie wsadzi, bo to jest generalnie wbrew logice. Temat jest dłuższy, ja nie chciałbym w niego wchodzić w szczegóły, bo on zbytnio mnie nie interesuje, mógłbym gadać zbyt długo zabierając zbyt wiele czasu na dyskusję przeznaczonego, ale pokazuje, że tutaj jest coś, że tak naprawdę jakiś rodzaj nadzoru już nie KNF, ale coś powinno być co ma w jakiś sposób uprawnienie do co najmniej wypowiadania się na temat tego, czy działania instytucji, nie tylko finansowych na rynku, ale także tych publicznych i rządu jako całości, czy one się trzymają kupy i taka wypowiedź powinna być nie tylko to, że ktoś się ma wypowiedzieć, bo każdy z nas może sobie policzyć i to zrobić, kto się akurat czymś takim zajmuje, chodzi o to, żeby był jak gdyby przymus wysłuchania tej opinii przez instytucje, które odpowiadają za realizację decyzji, które podlegają tego typu ocenie. Tak więc kończąc swą wypowiedź, chciałem powiedzieć, że to co robimy w tej chwili, czyli integrowanie nadzoru finansowego jest być może częścią większego procesu, który już nie musi prowadzić do jednej instytucji, która ... nadzorować, ale tam pod spodem jest coś, o czym warto myśleć nad dodatek, gdzie, zresztą to coraz częściej w ramach dyskusji w Komisji Europejskiej pojawia się, żeby rozważyć, czy nie traktować rządów tak jak firmy prywatne z punktu widzenia patrzenia na ich działania, bo to by nam powiedziało coś więcej o możliwościach rozwojowych gospodarek, którymi te rządy próbują rządzić. Dziękuję bardzo. 

Pani prof. E. Mączyńska
Dziękuję bardzo. ...

Pan dr Jarosław H. Kozłowski

Witam państwa. Dziękuję bardzo za zaproszenie. Powiem tak, że jeśli chodzi o kwestie związane jak powinien wyglądać nadzór nad rynkami finansowymi, można dyskutować bardzo długo i takie debaty się odbywały nie tylko w Polsce, ale i w Europie, w każdym z krajów, który podejmował decyzje jak zreformować nadzór finansowy. I tak tu przewodniczący Kluza to przedstawiał w 20 krajach Unii Europejskiej mamy nadzór zintegrowany, przyjęto taki model. Zostało przedstawionych szereg korzyści dlaczego warto pójść w tym kierunku. Ja postaram się przedstawić być może dodatkowe, które przekonają państwa, że ta droga jest drogą właściwą. Natomiast też tu się zgadzam z prof. Gurą, że równie dobrze może funkcjonować nadzór wyspecjalizowany i przypadki różnych krajów potwierdzają to, że to może być nadzór sprawny i bezpieczny. Natomiast, jeżeli weźmiemy sytuację obecną w Polsce, to można powiedzieć, że nie mamy jeszcze nadzoru zintegrowanego, ale też nie mamy nadzoru wyspecjalizowanego. To jest bardzo ważna rzecz. Mogłoby się wydawać, że mamy przecież Komisję Nadzoru Bankowego, mamy GINB, który sprawuje nadzór nad sektorem bankowym, ale nie jest to nadzór kompletny. Bank wykonuje szereg ról na rynkach finansowych, natomiast obecny nadzór bankowy de facto sprowadza się do kwestii depozytowo-kredytowych i ten nadzór w tym obszarze wygląda bardzo dobrze, jest sprawnie prowadzony. Natomiast gubi się pewne rzeczy, które są istotne dla działalności banków, jeżeli mówimy tylko o bankach. Banki prowadzą w ramach swoich struktur biura maklerskie, czyli tu działalno
ć pośrednictwa na rynkach finansowych, prowadzą działalność dilerską, inwestycyjną. Przypadek choćby banku Barings pokazuje, że to nie zła polityka kredytowa doprowadziła do upadku tej instytucji, tylko zła polityka w obszarze inwestycji. Trzeba o tym pamiętać, również jeśli mówimy o bezpieczeństwie depozytariuszy, który mają pieniądze w bankach. Banki prowadzą rachunki papierów wartościowych dla swoich klientów, zajmują się działalnością powierniczą dla towarzystw funduszy inwestycyjnych, depozytowo również dla otwartych funduszy emerytalnych, także dodatkowych działań związanych z bankiem jest sporo. Banki są właścicielami określonych instytucji finansowych, czyli pełnią funkcje właścicielskie, często są to instytucje, które w tej chwili nadzoruje Komisja Nadzoru Finansowego i banki przede wszystkim w Polsce, zauważyłem, że jest dużym sukcesem większości te najważniejsze są spółkami giełdowymi. Są to instytucje notowane na giełdzie, czyli innymi słowy bezpieczeństwo związane z ich działalnością wzrasta, ponieważ wszystkie istotne informacje o działalności muszą być przekazywane publicznie i te dodatkowe obszary, o których wspomniałem prawie w 100 proc. są nadzorowane przez Komisję Nadzoru Finansowego w tej chwili. Czyli, w sytuacji kiedy nadzór bankowy w tym Wąskiem tego słowa znaczeniu znajdzie się w strukturach KNF będzie to oznaczało, że będziemy mieli w końcu kompletny nadzór nad działalnością banków w ramach jednej instytucji. Uważam, że jest to wartość dodana, której nie warto lekceważyć i ta dyskusja, która mnie trochę niepokoi odnośnie przedłużenia, włączenia GINB-u w struktury KNF, według mnie jest dyskusją czy świadomie zrezygnować z tych korzyści o rok, czy o pięć, bo takie padają daty. Ja uważam, że utrzymywanie tej prowizorki, bo to jest prowizorka moim zdaniem, źle służy funkcjonowaniu polskiego rynku finansowego jako całości i o tym też trzeba pamiętać. Natomiast zgadzam się i też mam taką nadzieję, że w wyniku integracji nadzoru finansowego w Polsce otrzymamy nadzór sprawny i niezależny od polityki, bo to jest podstawowa rzecz. Na początku ubiegłego roku jako członek Komisji Nadzoru Bankowego miałem nieprzyjemność obradowania z udziałem prokuratorów, bo taka była wola polityków. Być może był to element pewnego zastraszenia członków komisji, natomiast są to przykłady skrajne. Mam nadzieję, że już nie powtórzą się. Taką mam nadzieję. Natomiast jeśli chodzi o następny argument, tak jak mówię, że integracja powinna nam dać kompletny nadzór nad wszystkimi sektorami finansowymi w Polsce, to znaczy sektor bankowy, sektor giełdy, czy rynku kapitałowego, sektor emerytalny oraz sektor ubezpieczeniowy. Natomiast trzeba pamiętać, jeśli analizuje się i śledzi co się dzieje, jeśli z nadzorami w krajach, które mają bardziej rozwinięte rynki finansowe, wydaje mi się, że widać wyraźny taki trend odchodzenia od nadzorów sektorowych. Odchodzimy od nadzorów sektorowych i w zasadzie buduje się takie dwa piony nadzoru, mianowicie nadzór ostrożnościowe, który de facto sprowadza się do badania czy instytucje finansowe są wypłacalne oraz nadzór rynkowy. Nadzorca w tym obszarze pilnuje, żeby obrót instrumentami finansowymi odbywał się zgodnie z prawem. I taką mniej więcej strukturę, która została nazwana - model ... od wielu lat budują niektóre kraje, chociażby Australia, Holandia. W tych krajach istnieją dwie niezależne instytucje jedna zajmuje się nadzorem ostrożnościowym, ale kompletnym. A druga instytucja nadzorem rynkowym. My mamy szansę i to jest być może taka premia opóźnienia, obserwując doświadczenia tych krajów uniknąć pewnych błędów. w tej chwili w Australii jest dyskusja co zrobić, żeby ograniczyć sprawozdawczość dla tych dwóch nadzorców, ponieważ pewne sprawozdania czy informacje muszą być przekazywane do dwóch nadzorów. Także takie problemy w sytuacji kiedy my możemy w ramach jednej instytucji zbudować sobie takie dwa piony nadzorcze, po prostu omijamy i to jest kolejna wartość dodana. I w zasadzie powiedziałbym to są te najważniejsze argumenty, które moim zdaniem trzeba wziąć pod uwagę oceniając obecną sytuację, jeśli chodzi o nadzór w Polsce i jak powinien wyglądać w przyszłości. Dziękuję bardzo. 

Pani prof. E. Mączyńska
Dziękuję bardzo. Otwieram dyskusję i jeszcze raz proszę o to, żeby nie zapominać przedstawiać się do mikrofonu, bo potem pani stenografistka nie odróżnia po głosie. Proszę bardzo. 

Pan Krzysztof Lachowski

Krzysztof Lachowski, reprezentuję Krajową Radę Spółdzielczą. Ja mam trzy problemy do referendów i związane z tym pytania, ale najpierw dwie uwagi krótkie. Wypowiedź przewodniczącego Kluzy odnośnie większych uprawnień nadzorów macierzystych w istocie rzeczy jest zaprzeczeniem integracji. Tego dotyka element globalizacji w skali kontynentalnej, który inaczej mówiąc językiem ... Fischera i ... z 98 r. to jest Europa dwóch prędkości, w tej chwili można powiedzieć czterech. Druga uwaga odnośnie tej dyskusji i tematu, który dotyczy właściwie spraw fundamentalnych, a mianowicie ile państwa w gospodarce, a ile nie wolności gospodarczej, tylko wielkiego kapitału głównie finansowego, bo z tego generalnie wynika. Mogę powiedzieć tak. Rzeczywiście nadzór finansowy to jest element, że tak powiem interwencji państw gospodarek. Zintegrowany nadzór finansowy to jest oczywiście zwiększenie tego po prostu, ingerencji państwa w gospodarkę. Natomiast mam pytanie odnośnie sankcji. Jakie instrumenty ma ten nadzór po prostu realny. One są uważam zbyt słabe, że ... i administracyjno-finansowych. One są zbyt słabe generalnie, że często duże firmy finansowe, zwłaszcza grupy kapitałowej opłaci się zapłacić różne kary czy sankcje, to po prostu mniej kosztuje, niż robić co się chce. Drugi problem, mianowicie związany generalnie, że te wielkie grupy kapitałowe, to w istocie rzeczy zaprzeczeniem wolnego rynku, który tu słyszymy, że właśnie państwo ....., itd. po prostu, ale grupy kapitałowe to są ogromne monopole. Więc właściwie zaprzeczeniem tym dla tych drobnych, że tak powiem, duży może więcej, a duży rozkraczony w wielu branżach może jeszcze więcej. W związku z tym, czy są przewidywane rozwiązania w układzie prawa antymonopolowego, bo ono jest słabe. I po trzecie i ostatnie. Proszę państwa. Sytuacja obecnie na rynkach finansowych przypomina też sytuację z końca lat 20-tych. Niepokój jest coraz większy, w nostabliszmentach: Niemiec, Ameryki, Wielkiej Brytanii, Włoch nawet parlament dwukrotnie obradował na ten temat. Ten niepokój się przewijał również w wypowiedziach pana przewodniczącego Kluzy i w związku z tym mam też pytanie, czy przewidywane są jakieś rozwiązania na sytuację nadzwyczajną. To nie jest kwestia, czy, ale kiedy to nastąpi ta sytuacja. Dziękuję za uwagę. 

Pani prof. E. Mączyńska

Dziękuję bardzo. Bardzo proszę. 

Pan Janusz Czarzasty

Dzień dobry państwu. Janusz Czarzasty. W mojej ocenie proces integracji, proces nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce tak naprawdę jest w ostatniej fazie integracji w tej chwili dlatego, że proszę zobaczyć, co zostało już zrobione. Mamy do czynienia z integracją nadzoru nad rynkiem kapitałowym, nad rynkiem funduszy emerytalnych, nad rynkiem funduszy inwestycyjnych, firm zarządzających aktywami. Oczywiście jest kwestia teraz nadzoru nad systemem bankowym, który jest największą częścią polskiego systemu finansowego. Ja myślę, jest pewna logika zdarzeń w integracji nadzoru nad rynkiem finansowym. I tak naprawdę ta logika w mojej ocenie zaczęła się w roku 89-90, kiedy to jak państwo pamiętacie decyzjami ówczesnych władz w dużej mierze dano określone możliwości rozwoju systemowi bankowemu. Chcę tu wspomnieć ustawy o restrukturyzacji przedsiębiorstw i banków, na podstawie której wyemitowano skarb państwa określoną pulę obligacji, które na korzystnych warunkach zostały przez szereg banków., ówcześnie państwowych objęte. Chcę proszę państwa wspomnieć emisje obligacji dolarowych na kilka miliardów dolarów, które zastąpiły w bilansach kilku banków bardzo istotną kilkumiliardową pozycję, to był depozyt Banku Handlowego. Te obligacje były też na bardzo korzystnych dla beneficjentów tych obligacji warunkach wyemitowanych. Ta sytuacja proszę państwa, czyli dokapitalizowanie banków państwowych, i potem przeprowadzona prywatyzacja, czyli umożliwienie systemowi bankowemu absorpcji określonych środków z rynku prywatnego krajowego i zagranicznego doprowadziła do tego, że system bankowy na długie lata do dziś w mojej ocenie słusznie stał się siłą wiodącą na polskim rynku finansowym. Oczywiście, wiadomo było, że będą określone konsekwencje, te konsekwencje o których pan dr Kozłowski mówił, to znaczy uruchamianie określonych środków, bo system bankowy je posiadał na innych elementach rynku finansowego: fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne, itd. itd. Dzisiaj proszę państwa tak naprawdę to zdecydowana większość rynku finansowego to system bankowy. Oczywiście też kolejną konsekwencją tego układu kapitałowego jest cały system produktów, o których pan przewodniczący mówił, ubezpieczeniowo-bankowych, itd. itd. Oczywiście łatwiej domawiać się co do wspólnej emisji określonych środków jeżeli jest się członkiem czy instytucje emitujące są członkami tej samej grupy kapitałowej. To jest proszę państwa prosta konsekwencja. Chcę powiedzieć, że dzisiaj, jeżeli ówczesne władze były do końca konsekwentne, np. nie byłoby dyskusji w kwestii prywatyzacji giełdy papierów wartościowych. Ja w latach 90. miałem przyjemność zarządzania bankiem Pekao S.A. i określona ilość banków otrzymała ofertę objęcia udziałów w tworzonej wówczas giełdzie papierów wartościowych. Deklaracja systemu bankowego była jednoznacznie pozytywna dlatego, że tam były po prostu pieniądze. Stało się niestety inaczej, giełda jest ciągle państwowa i tutaj zawsze przy zmianach ekip rządzących jakby wraca dyskusja czy prywatna czy państwowa. Także wydaje mi się, że ten proces integracji nadzoru nad rynkiem finansowym jakby myśmy zapoczątkowali w ogóle tymi procesami, które od kilkunastu lat na polskim rynku finansowym przebiegają i w mojej ocenie ten proces wcześniej czy później zostanie doprowadzony od końca. Myślę, że im wcześniej, tym lepiej dlatego, że zwłoka w tym systemie niestety może mieć znamiona efektów dyskusji niemerytorycznymi argumentami. Natomiast oczywiście dyskusja w tej chwili jest prowadzona dosyć nerwowo siłą rzeczy, bo do końca roku po porostu mamy trochę ponad miesiąc, natomiast nie porusza się szeregu istotnych kwestii proszę państwa, przy tej dyskusji jak sama kwestia właśnie systemu bezpieczeństwa finansowego w kraju, gdzie oczywiście bank centralny jeżeli nadzór konsolidowany zostałby doprowadzony jakby do końca miałby być gdzie indziej równie określoną rolę, dlatego że w zdecydowanej większości przypadków na świecie to jest ramię finansowe ministra finansów po prostu i jeżeli miałby być nadzór skonsolidowany w Komisji Nadzoru Finansowego, to bank centralny musiałby mieć siłą rzeczy określone kompetencje wynikające rozumiem z dialogu ustawy itd. itd. Kwestia proszę państwa instytucji zabezpieczających. Tak naprawdę dzisiaj na bazie szeregu przypadków ostatnich lat, coraz bardziej zmierzamy w takim oto kierunku, żeby bankowy fundusz gwarancyjny, który jest najbardziej istotnym funduszem zabezpieczającym na rynku finansowym zainteresować zabezpieczaniem też transakcji na innych elementach rynku finansowego, rynku kapitałowego, np. Więc te kwestie wszystkie trzeba też, ja myślę prowadzić na bieżąco i po prostu na bieżąco w stosunku do tej najważniejszej sprawy też rozstrzygać. Dziękuję. 

Pani prof. E. Mączyńska
Proszę bardzo. Czy ktoś z państwa chciałby się wypowiedzieć. Pan prof. Baka, pan prof. Pawłowicz, pan Adam ... 

Pan prof. Baka 

Dziękuję pani przewodnicząca. 8 listopada w „Rzeczpospolitej” ukazał się taki artykuł „Ostatnia wojna o nadzór bankowy”. W tym artykule taką wymowę bardzo dużą miała wypowiedź prezesa Narodowego Banku Polskiego, który powiedział, że nie ma mowy o tym, ażeby Generalny Inspektora Nadzoru Bankowego opuścił bank centralny, strukturę banku centralnego i znalazł się poza bankiem centralnym, świadczyłoby to po prostu o ignorowaniu okoliczności czynników, uwarunkowujących funkcjonowanie tejże właśnie instytucji. Otóż, ja chciałbym to tylko elektryzuje taka informacja, ale jednocześnie pobudza pewne dociekania. Mianowicie, chodzi po prostu o to, że gdy się patrzy na proces, integracji nadzoru finansowego, to na ogół argumenty za tym, żeby to było integrowane, nie budzą zastrzeżeń. Natomiast problem sposobu realizacji tej idei, jest przedmiotem kontrowersji, mianowicie uważa się, iż te klasyczne do tej pory przyjmowane rozwiązania nie brały pod uwagę bardzo istotnych okoliczności, które jak gdyby powodują wyjątkowość roli bankowości, w tym zwłaszcza banku centralnego w tym całym układzie. O co chodzi? To jest zupełnie zrozumiałe, jeżeli się weźmie pod uwagę, że w strukturze aktywów instytucji finansowych udział banków w Polsce wynosi blisko 70 proc., 67 proc., to jest ten udział dominujący, potężny udział. Jednocześnie jeżeli się weźmie także pod uwagę, że w wielu instytucjach finansowych występuje aktywność banku, udział własnościowy banku. Notabene również w krajach wysoko rozwiniętych udział bankowości w strukturze systemów finansowych, aktywach finansowych na ogół przekracza 50 proc. i to także tam budzi w tej chwili refleksje, w jaki sposób to powinno rzutować na rozwiązania w dziedzinie nadzoru bankowego. Druga kwestia, bardzo ważna, mianowicie pewna specyfika produktów bankowych, funkcjonowania bankowości. Chodzi mianowicie o rzecz następującą, że spośród wszystkich systemów finansowych, w dziedzinie bankowości występują, mogą występować najbardziej trudne do opanowania zagrożenia. Wiąże się to po prostu z naturą depozytów, naturą aktywów, różnicami płynności w tym względzie, łatwością przechodzenia do sytuacji, w których mogą wystąpić zjawiska kryzysowe, z paniką bankową, z tzw. efektem domina oraz z zaistnieniem tego, co się nazywa efektem zarażenia, przenoszenia błyskawicznego, poprzez system rozliczeń pieniężnych, niedostatki tego systemu rozliczeń pieniężnych wynikających z trudności jakie pojawiają się w jednym banku, ma cały system bankowy. A zatem, z tego punktu widzenia jest to najbardziej wrażliwa jakby formacja w układzie finansowym i dlatego też na niej musi być koncentrowana w największym stopniu ta uwaga. Do tego dochodzi, nie będę tego rozwijał, wiele ... na ten temat pisał pan prof. Pawłowicz, kwestia transgraniczności. Pan Mariusz ... również tymi sprawami się zajmował, transgraniczności i nowymi uwarunkowaniami jakie wiążą się z postępującą integracją w tym zwłaszcza z integracją monetarną przystępowaniem do strefy euro. Problem układu nadzoru w systemie międzynarodowym staje się systemem pierwszoplanowym w tym kontekście. I wreszcie jest jeszcze jedna bardzo, bardzo ważna sprawa. Mianowicie, w tych państwach, w których nastąpiła poczynając od Wielkiej Brytanii, gdzie tak spektakularnie nastąpiło wyjęcie nadzoru bankowego i jednocześnie to jest ciekawe, nastąpiło zobowiązanie można powiedzieć przekazanie bankowi ..., bankowi Anglii zadania czuwania odpowiedzialności za stabilność finansową. Za stabilność finansową generalnie. To jest absolutne novum, które zaczęło kształtować pewne praktyki można powiedzieć w kształtowaniu się tej nowej struktury organizacyjnej, również te rzeczy występują także w innych państwach. Sprawa celu stabilność finansowa jako celu równorzędnego, praktycznie rzecz biorąc ze stabilnością pieniądza jako celu banku centralnego, w tej chwili stała się absolutnie aktualna. Notabene tu jest autorka znakomitej pracy doktorskiej pt. „Stabilność finansowa jako cel banku centralnego” pani dr Olga Szczepańska, która przedstawiła w sposób bardzo rozwinięty te argumenty. Z tego wynikają oczywiście istotne również konsekwencje istotne implikacje dla problematyki podejścia do kwestii nadzoru bankowego. I dlatego też ja zwracam uwagę na te właśnie wszystkie elementy, bo jeżeli tym celem jest stabilność finansowa i jeżeli weźmiemy pod uwagę te wszystkie uwarunkowania, które świadczą o niezwykłej doniosłości roli banku w kształtowaniu warunków stabilności całego układu finansowego i jednocześnie zagrożeń jakie w tym względzie występują, a także jakie można powiedzieć kształtują się w nowym kontekście współpracy międzynarodowej, integracji międzynarodowej, dlatego też ja uważam, że przed dalszymi pracami nad kwestią integracji nadzoru bankowego w Polsce powinniśmy te wszystkie kwestie, te wszystkie sprawy bardzo poważnie rozważyć. Wziąć również pod uwagę i tą okoliczność, że poczynając od 2000 r. w niektórych państwach rozpoczął się nowy ruchu zupełnie mianowicie polegający na tym, że następuje integracja nadzoru bankowego w strukturze banku centralnego, bank centralny jest wiodącą instytucją organizującą współdziałanie można powiedzieć nie monopolizującą, natomiast organizującą współdziałanie w tym całym układzie. Ja sądzę, że te lekcje, które z tego mogą płynąć zarówno z tzw. analizy merytorycznej problemu, jak i z doświadczeń, którymi kierowały się te państwa i jakie te doświadczenia w tej chwili już występują postfactum, które wprowadziły nadzór zintegrowany w strukturach banku centralnego powinny być bardzo poważnie wzięte w toku dalszej pracy pod uwagę. I na te sprawy chciałem zwrócić uwagę, ponieważ uważam, że te kwestie będą nabierały coraz większej rangi w miarę upływu czasu, ponieważ taka jest natura można powiedzieć rzeczy. Dziękuję. 

Pani prof. E. Mączyńska
Dziękują bardzo. Rozumiem, że pan prof. Baka wywołał panią doktor do tablicy, więc proszę teraz pana prof. Pawłowicza. 

Pan prof. Pawłowicz

Mnie trudno występować po panu prof. Bace, ponieważ nie mam takiego doświadczenia, a wszyscy wiemy, że pan profesor i tworzył bank centralny w Polsce i tworzył również nadzór bankowy w Polsce i te doświadczenia i również tą wypowiedź dzisiejszą pana profesora uważam, że warto zapamiętać. To jest naprawdę głębokie przemyślenie dotyczące potrzeby daleko idącej koordynacji i zmiany również spojrzenia pod wpływem tych trendów, które mają w tej chwili już wyraźnie miejsce nie tylko w Europie, ale i na świecie. I teraz jeśli byśmy wyszli od pryncypiów tego, że w końcu celem sieci bezpieczeństwa w tym nadzoru finansowego jest właśnie zachowanie bezpieczeństwa na rynku finansowym, czyli inaczej mówiąc - stabilności. To chciałbym zwrócić uwagę na dwie kwestie. Pierwsza kwestia to jest kwestia integracji, nadzoru, ale ta integracja jest często różnie używana i to sformułowanie często jest błędnie stosowane, ponieważ należy wyraźnie rozgraniczyć integrację transsektorową od integracji transgranicznej. To są dwie różne rzeczy i według mnie nie ma sporu jeśli chodzi o konieczność integracji transsektorowej, również w Polsce i nieodpowiedzialne byłoby działanie kogokolwiek, jak również nasze, jeśli byśmy chcieli w tej chwili jeszcze, do tego półtora miesiąca przed wejściem w życie ustawy, wymyślać jakieś inne konfiguracje, jeśli chodzi o integrację transgraniczną, bo to nie jest ta pora i ona tylko może zdestabilizować system. Kwestia, czy transsektorowo zintegrowany nadzór ma być niezależny, czy ma być obok pod jakimś wpływem banku centralnego, to jest kwestia w moim przekonaniu drugorzędna. Kwestia podstawowa to jest ta, że jest zgodność co do integracji transsektorowej. Bez wątpienia powinna być ścisła współpraca pomiędzy bankiem centralnym a takim zintegrowanym transsektorowo nadzorem, aczkolwiek funkcje i rola banku centralnego i nadzoru są całkiem różne. Nadzór ma jednak profilaktyczny charakter a odpowiedzialność banku centralnego, to jest głównie odpowiedzialność za zarządzanie kryzysowe w razie draki. Natomiast druga kwestia, kwestia nadzoru transgranicznego w moim przekonaniu jest znacznie ważniejsza i może powodować znacznie poważniejsze konsekwencje w razie kryzysu i to jest kwestia rzeczywiście wymagająca dyskusji, wymagająca przemyśleń, szczególnie z punktu widzenia kraju goszczącego, bo kwestia transgranicznej integracji to właściwie jest odpowiedź na pytanie, praktyczne w tej chwili pytanie, czy to ma być nadzór narodowy, czy nadzór europejski. I formuła, która w tej chwili wynika z wdrażania bazylei drugiej i obecnych regulacji to jest formuła nadzoru w kraju ... czyli goszczącym i w tym kraju, w którym jest spółka dominująca. Proszę zwrócić uwagę, że jest to odmiana nadzoru narodowego. To nie jest nadzór europejski, to jest odmiana narodowego w moim przekonaniu stwarzające ogromne ryzyka dla krajów goszczących, bo nadzór z kraju ... nie ponosi żadnej odpowiedzialności fiskalnej w razie kryzysu, natomiast ma i władcze i kontrolne funkcje znacznie większe niż nadzór z kraju goszczącego. Istnieje oczywiście obawa, że w ciągu tych 6 m-cy, o których pan przewodniczący Kluza mówił, może być taka sytuacja i takie obawy są dość powszechnie wyrażane w Unii Europejskiej, że nadzory z krajów chom będą specjalnie zwlekały z wdrażaniem modeli zarządzania ryzyka w holdingach ponadnarodowych po to, żeby po tych 6-ciu miesiącach mieć wolną rękę jeśli chodzi o ten model ryzyka, to proszę o wprowadzenie modelu ryzyka transgranicznego, w transgranicznym holdingu, to proszę zwrócić uwagę, że ta regulacja wprowadza również mechanizm taki, że nadzory z krajów goszczących, np. nasz nadzór może celowo czekać i nie zgadzać się na zaakceptowanie modelu ryzyka proponowanego przez spółki dominujące, ponieważ wtedy umywa się od odpowiedzialności. Zawsze wtedy w razie kryzysu może powiedzieć, no tak, ale myśmy tego modelu nie akceptowali. Model zarządzania ryzykiem w grupie np. ... czy w grupie ... został narzucony przez spółkę dominującą. To jest druga tendencja, w związku z tym moja prognoza jest taka, że te nadzory się nie dogadają. Ta formuła chost i hom jest typową odmianą niekorzystną, w moim przekonaniu, dla naszego kraju odmianą nadzoru narodowego, tylko że to jest nadzór narodowy sprawowany przez te kraje, w których są spółki dominujące. I alternatywą w moim przekonaniu, jedyną alternatywą dla takiej czy innej odmiany nadzoru narodowego, przy tych procesach integracyjnych jest nadzór europejski, bo można oczywiście powiedzieć, dobrze, jest koncepcja integracji europejskiego rynku finansowego bardzo zaawansowana, dalece zaawansowana i będziemy mieli powrót do nadzorów narodowych, czyli będziemy mieli na zintegrowanym, na jednolitym rynku finansowym będziemy mieli 27 nadzorców narodowych. Jest to model z punktu widzenia systemowego od razu obarczony ogromnym ryzykiem. I dlatego nad tymi instytucjami, które stwarzaj ryzyko systemowe, transgraniczne i również z tych powodów, o których pan przewodniczący tutaj pozwolę sobie powiedzieć, w moim przekonaniu jedyną sensowną drogą jest dążenie do nadzoru transgranicznego zintegrowanego, europejskiego. Ale jest kwestia oczywiście odpowiedzialności fiskalnej, odpowiedzialności materialnej i byłbym zobowiązany, jeśli pan przewodniczący by, jeśli jest jakieś stanowisko nadzoru finansowego w tej kwestii związanej z integracją transgraniczną nadzoru w połączeniu z odpowiedzialnością fiskalną. Oczywiście zastąpienie narodowego nadzoru w modelu chos... europejskim nadzorem bez odpowiedzialności materialnej jest, ma podobny skutek. Drugą kwestia, którą chciałbym i ostatnią. A jeszcze wracają do tego, ten konflikt, chost i hom to jest konflikt ewidentny, systemowy. Jeśli nadzór z kraju, gdzie jest spółka dominująca jest odpowiedzialny za stabilno
ć transgranicznego holdingu, a jednocześnie za stabilność systemu finansowego w kraju, w którym ma siedzibę jest finansowany najczęściej odpowiada przez podatnikami, z tego kraju w którym ma siedzibę, to w razie katastrofy, w razie złej sytuacji kryzysowej wybór jest oczywisty. Nie będzie nikt bronił stabilności transgranicznego holdingu wtedy kiedy musi bronić stabilności w kraju, w którym ma siedzibę. Zresztą takie przypadki już miały miejsce w nieodległej historii, kiedy wybór był jednoznaczny, np. w przypadku nadzoru niemieckiego, który przecież nadzorował ... Landes Bank a ... Landem Bank był inwestorem strategicznym ... Bank i jak ... Bank miał w chorwackim banku, chyba drugim co do wielkości, jeśli miał w tym momencie kiedy należało dokapitalizować ten bank, to jednocześnie ta spółka, która była inwestorem strategicznym miała kłopot również z niedokapitalizowaniem własnym i niedokapitalizowała. Rzecz sprowadziła się do tego, że to podatnicy chorwaccy musieli ponosić koszty tego kryzysu. Mogę drugiej kwestii nie poruszać, jeśli pani profesor.

Pani prof. E. Mączyńska
Po prostu jest taka sprawa, że pan przewodniczący musi wyjść o drugiej, o 14-tej. Drugą kwestię prosimy panie profesorze krótko i wszystkich mówców następnych proszę o krótkie wystąpienia. Natomiast ja mam taką propozycję, żeby państwo zdaję sobie sprawę z niedosytu dyskusji i czasowych ograniczeń, żeby państwo składali do nas informacje elektronicznie i my to włączymy do stenogramu po prostu i przekażemy panu przewodniczącemu i będzie też pan przewodniczący mógł potem szerzej odpowiedzieć jeśli uzna za stosowne. Także bardzo przepraszam. Proszę bardzo panie profesorze. 

Pan prof. Pawłowicz

Postaram się bardzo krótko powiedzieć o jednej sprawie.  Mianowicie, wszyscy obserwujemy, że na międzynarodowych ryn​kach finansowych zaczynają się bardzo poważne perturbacje. Pewnie w okolicach kwietnia dowiemy się więcej prawdy na ten temat wtedy kiedy będą audytowane pierwsze sprawozdania finansowe, ale również inwestorzy strategiczni polskich banków mają ...

Koniec części drugiej 

Część trzecia 

Pan prof. Pawłowicz

... finansowego w kwestii co trzeba robić w tej sytuacji kiedy rynki finansowe tracą płynność, kiedy być może inwestorzy strategiczni w polskich instytucjach finansowych będą mieli kłopot, może nie być może tylko na pewno. I kiedy mnie się wydaje, że w tej chwili banki przede wszystkim powinny znać stanowisko nadzoru bankowego a go nie znają z tego co wiem i być może również szerzej instytucje finansowe powinny znać to stanowisko, bo tak jak pan prof. Baka zwrócił uwagę na rozprzestrzenianie się pewnych rzeczy, to proszę zwrócić uwagę, że ryzyko systemowe tak się rozwinęło, że w tej chwili problem z niedoborem płynności na rynkach zaczął się od ... od rynku pochodnych kredytowych, które były do niedawna przez trzy miesiące temu oceniane przez agencje reitingowe jako tryb ... Nagle z trzy A się zrobiła kategoria spekulacyjna i to zachwiało rynkami. Nikt nikomu dzisiaj nie wierzy na rynkach, nie wiadomo co kto ma w portfelu i to jest sytuacja taka, gdzie jakieś stanowisko nadzoru według mnie powinno być, to tyle. 

Pani prof. E. Mączyńska
Panie profesorze grozą powiało. Ja już zaczynam liczyć pieniądze w portfelu. Mimo tych ograniczeń, to chciałam państwa pocieszyć, otóż jest z nami tu obecny pan prezes prof. Stanisław Rudolf, który będzie prowadził debatę na temat sektora finansowego na kongresie i gdyby państwo chcieli udział wziąć w tej debacie, to proszę dać sygnał, pan profesor jest do dyspozycji. 

Pan Śliwiński Adam 

Śliwiński Adam, Szkoła Główna Handlowa, dr nauk ekonomicznych. Jedna kwestia, nie chcą pogłębiać pesymizmu, ale w nawiązaniu do wzorów nadzoru i systemów anglosaskich, to będzie moje pytanie, ponieważ system anglosaski był uważany za wzorcowy można powiedzieć do dzisiaj, niekoniecznie co do dzisiejszego dnia, ale do sytuacji obecnej i związanej z kredytami .... Ponieważ w tej chwili w Wielkiej Brytanii jest dyskusja, czy właśnie połączenie nadzoru bankowego z nadzorem finansowym miało sens i było potrzebne, bo ... obwinia ... za całą sytuację, a ... obwinia ... i to jest to, co pan prof. Baka powiedział, że ta domena brytyjskiego nadzoru stała się jego największą słabością w tej chwili. I czy my jako polski, jako system, jako rynek finansowy polski, czy KNF nie robi tego za szybo i czy to jest brane pod uwagę, to co się dzieje obecnie, bo dzisiaj rano jeden z największych banków brytyjskich podał straty związane z kredytami ... w miliardach funtów. W przeciągu kilku godzin funt stracił jednego pensa do euro, czyli można powiedzieć, że jest to sytuacja kryzysowa. Natomiast z prezentacji wynikło, że praktycznie zagrożenie nie występuje w tej chwili i to jest moje pytanie, czy po prostu, oczywiście nie jestem za ani przeciw, to nie o to chodzi, tylko pytanie jest, czy po prostu polski rynek finansowy to uwzględnia, czy to jest brane pod uwagę. Dziękuję bardzo. 

Pani prof. E. Mączyńska
Dziękuję bardzo. ... zdać pytanie, czy coś powiedzieć krótko. 

Pani Olga Szczepańska

Bardzo krótko. Pan profesor zachęcił mnie do tego, żeby się wypowiedzieć i dziękuję za to bardzo, natomiast chciałam zwrócić na jedną rzecz uwagę. Jeżeli rzeczywiście dyskutujemy poważnie na temat reformy nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce, w ogóle nie wspominam, czy nie zastanawiałam się nad tym tak naprawdę z czego rezygnujemy i jak wygląda system nadzoru obecnie i czy on ma jakieś wady, które rzeczywiście wymagają korekty i naprawy. Zwracam uwagę, że tak naprawdę obecnie organem nadzoru w Polsce nie jest tak naprawdę Narodowy Bank Polski, tylko jest Komisja Nadzoru Bankowego, która jest ciałem kolegialnym i ona podejmuje decyzje dotyczące właśnie nadzoru nad bankami. Natomiast ta specyfika nasza polska, która tak naprawdę jest unikalna w Europie, bo możemy się porównać jedynie do Francji, bank centralny jest zaangażowany w nadzór poprzez Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, który jednocześnie jest jednostką instytucjonalnie w pewien sposób wyodrębnioną z całej instytucji, także warto podkreślić, też tą specyfikę, która polega na tym, że bank centralny, który tak jak pan profesor powiedział - jedna to odpowiedzialność za stabilność finansową na swoich barkach nosi. I tak naprawdę ten konflikt między polityką pieniężną, ewentualny konflikt między polityką pieniężną i polityką właśnie w zakresie nadzoru jest tak naprawdę iluzoryczny, co zresztą pokazują ostatnie wydarzenia. Banki centralne reagują na to co się dzieje w systemie finansowym właśnie za pomocą swoich instrumentów i to co się dzieje w systemie finansowym nie jest im obojętne, ponieważ przyczyna jest prosta, nie ma stabilności monetarnej bez stabilności finansowej. Jak jest kryzys w systemie finansowym, trudno jest prowadzić rozsądną politykę pieniężną. W związku z tym to zaangażowanie banku centralnego i odpowiedzialność za stabilność finansową jest oczywista. Natomiast pozbawiamy w obecnym momencie bank centralny podstawowego instrumentu, którym jest on w stanie zarówno zapobiegać kryzysom jak i aktywnie, czy skutecznie tym kryzysem zarządzać. Komitet, nawet jeśli on powstanie nie jest w stanie być jako ciało kolegialne, z różnych instytucji złożonych. Na pewno nie ma cech lepszego zarządzania kryzysem, niż wówczas kiedy mamy tą liczbę uczestników w zarządzaniu kryzysowym ograniczoną do minimum. Wtedy skuteczność i szybkość reagowania jest na pewno lepsza. I ostatnia uwaga tylko odnośnie udziału banków centralnych w nadzorze. Tu pojawiały się pewne takie opinie, że tak naprawdę nadzór bankowy to wszędzie jest zintegrowany w Europie a banki centralne to w bardzo małej ilości krajów mają coś do powiedzenia na ten temat. Chciałam zwrócić uwagę, że w Europie jednak i na całym świecie w ogóle w zdecydowanej grupie krajów nadzór jest bankowy sprawowany przez banki centralny. W Europie jest 11 krajów, które sprawują, w których banki centralne sprawują nadzór bankowy oraz coraz więcej banków centralnych, zarówno z krajów rozwiniętych takich jak Holandia, Irlandia oraz takie kraje jak Czechy i Słowacja zintegrowały nadzór w banku centralnym. Również Włochy myślą o tym, i prawdopodobnie zrobią to w tym roku bądź na początku przyszłego roku, w związku z tym jest coś na rzeczy, że kraj taki jak Włochy, który ma rozwinięty system finansowy i jest macierzystym również bankiem dla dużych grup bankowych integruje nadzór w banku centralnym. Warto podkreślić, że tak naprawdę integracja poza bankiem centralnym to była przejściowa moda lat 90. i początku lat nowego wieku. Natomiast od 2003 r. żaden kraj nie zintegrował nadzoru poza bankiem centralnym, natomiast pojawiły się kraje, które integrują nadzór właśnie w banku centralnym. Dziękuję. 

Pani prof. E. Mączyńska
Dziękują bardzo. Proszę państwa, oddaję głos, jeszcze raz zachęcam państwa do składnia wypowiedzi do stenogramu. Elektronicznie proszę do nas przysyłać. Na stronie internetowej naszej Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego znajdą państwo wszystkie informacje i kontakt, a równocześnie można sprawdzić jak my te stenogramy tam prezentujemy. 

Pan dr Jarosław H. Kozłowski

Ja bym chciał sprostować wypowiedź pani doktor, że we Włoszech nie ma pełnej integracji nad rynkiem finansowym w strukturach tamtejszego banku centralnego. Oni budują model twin peaks to znaczy bank centralny przyjmuje nadzór ostrożnościowy nad całym rynkiem finansowym, natomiast jest nadzór rynkowy poza bankiem centralnym, także nie można powiedzieć, że tak jak w Irlandii, czy w Czechach, czy w Słowacji, tamtejszy bank centralny będzie nadzorował cały rynek finansowy. 

Pani prof. E. Mączyńska
... panie przewodniczący. 

Pan S. Kluza, przewodniczący Komisji Nadzoru Finansowego 

Dziękują bardzo. Serdecznie dziękuję za bardzo obszerną debatę. Kwestii zostało poruszonych bardzo wiele, ale kilka jest takich, które  pojawiały się najczęściej, a  zatem zasługują na największą uwagę. Pierwsza kwestia, to jest kwestia czy powinniśmy budować nadzór europejski, czy pozostać przy nadzorze krajowym, czy powinniśmy budować  nadzór, gdzie mamy dużą przewagę nadzorów macierzystych, czy może  iść w kierunku nadzorów lokalnych. Otóż, tutaj oczywiście trwa debata na arenie międzynarodowej. Sądzę, że ilość poglądów reprezentowanych jest też bardzo duża. Osobiście jestem zwolennikiem silnego nadzoru krajowego, a nie np.  integrowania nadzoru na poziomie europejskim. Dlaczego? Uważam, że istnieją ryzyka, które się pojawiają na poziomie rynków krajowych. Nadzór europejski jak również nadzór macierzysty nigdy nie będzie wchodził w szczegóły, związane z tym co się dzieje na poszczególnych rynkach lokalnych. A zatem będzie zdecydowanie gorzej w sytuacjach kryzysowych traktował rynki odległe. Także widząc jak się toczy dzisiejsza debata w gremiach europejskich możemy zauważyć, jak dużo się mówi o tym, gdzie ten nadzór ma być, jak ma być zintegrowany, ale zupełnie się nie mówi o odpowiedzialności. Więc jeżeli już dzisiaj widzimy tak dużą asymetrię  kompetencje wersus odpowiedzialność, to te ryzyka są naprawdę poważne. Kompetencje wersus odpowiedzialność, to znaczy kto będzie odpowiadał za kryzys, który miałby ewentualnie charakter kryzysu europejskiego Przykład  banku z Chorwacji jest właśnie takim bardzo dobrym przykładem, kiedy nadzór niemiecki chociaż mógłby niedokapitalizowany Landes Bank, to jednak tego nie zrobił. Stwierdził po prostu, że to są problemy lokalne. Jeżeli będziemy tworzyli mega modele, które są modelami  minimów kapitałowych na poziomie globalnym, to przypominam, że  średnią dwa można uzyskać mając jeden i trzy. Wymogi kapitałowe, minima kapitałowe mogą być niższe w jednych krajach, a wyższe w innych. Czyli lokalnie okazuje się, że w nadzorach goszczących jest dużo większe narażenie na sytuację kryzysową. Zatem odpowiedź jest taka. Rzeczywiście można mówić o nadzorze europejskim, ale niech dwie dyskusje idą równolegle. Problem polega na tym, że tematu odpowiedzialności nie podejmuje nikt. Sugerowanie  tematu odpowiedzialności, żeby w parze za przenoszeniem kompetencji, również przenosić odpowiedzialność spotyka się z nieprzychylnością. A zatem jednak nie ma tutaj pewnej symetrii w dyskusji. Tak długo jak jej nie będzie wydaje mi się, że obrona nadzorów krajowychjest czymś bardzo ważnym. Poza tym, one muszą być na tyle dojrzałe, żeby mogły podjąć swoje decyzje w sposób odpowiedzialny. Odnosząc się do kolejnej kwestii sytuacji kryzysowych, sytuacji tych jakby tracenia płynności, jak jesteśmy przygotowani, jak możemy być przygotowani, jak do tego się przygotowywać. Otóż, z każdym razem sytuacja kryzysowa może mieć trochę inny charakter, nie oznacza to, że pewnego rodzaju mechanizmy muszą być przygotowane ex anto. Otóż ważnym elementem w tym wszystkim jest system sprawozdawczości, ważnym w tym wszystkim jest system bieżącego raportowania, monitorowania banków. Przykładowo banków, bo to jest największy udział w kapitalizacji pewnego rodzaju system, wielkości aktywów. Zatem, jeżeli chodzi o to, bardzo ważną rzeczą jest po prostu cały system wcześniejszej analizy tzw. gdzie mamy problemy. Czy po stronie np. aktywów, czy po stronie pasywów, czy to jest kwestia refinansowania, pytanie jest. I tu dochodzimy do  odpowiedzi na drugie pytanie w kontekście pewnych zagrożeń dla polskiego systemu. Otóż, można zauważyć, że generalnie w Polsce te wszystkie mechanizmy , które wywołały burzę w USA sąnieistotne statystycznie, więc  myślę, że nie ma zagrożenia. Druga kwestia, to jest kwestia refinansowania. W zasadzie kilka banków się silniej refinansuje w euroobligacjach. Oznacza to, że ich koszt finansowania plus marża będzie trochę wyższy w przyszłym roku. Jest to już jakieś zagrożenie, ale to nie jest zagrożenie o charakterze systemowym, ale na pewno należy na nie zwracać uwagę. I oczywiście to jest kwestia mechanizmów,  być może nawet przetestowania przez bank centralny takiego mechanizmu, jeżeli się już dzieje sytuacja kryzysowa, to kwestiawłączenia odpowiedniego mechanizmu, reakcji. I to jest bardziej po stronie banku centralnego. Bank centralny musi w tym zakresie sam  pilnować tych procedur. Więc pozostawmy tutaj bankowi centralnemu prawo do tego, żeby sam się wypowiedział w tej kwestii, nie wypowiadajmy się za niego. Kwestia Nothern Rock Gdyby ją sparafrazować i uprościć tą sytuację to można powiedzieć, że w tym całym mechanizmie w szczególności zawiódł rzecznik prasowy Bank of England. Poprzez uogólnienie pokazuje to, gdzie nastąpiła słabość systemu. Jeżeli bank centralny informuje, że m mogą nastąpić problemy z płynnością jakiegoś banku, następnego dnia mamy po prostu kolejkę przed okienkiem. I dokładnie coś takiego się stało. Z punktu widzenia nadzoru ostrożnościowego, ten bank spełniał wszystkie współczynniki. Więc pytanie jest, czy można było ostrożnościowe zrobić coś więcej? Co więcej, weźmy taki bank niech ma nawet współczynnik wypłacalności - dwadzieścia, ale gdybyśmy ogłosili, szanowni klienci przyjdźcie jutro do okienka i by przyszli, to nie ma znaczenia, że ma współczynnik wypłacalności dwadzieścia. A więc oznacza to, że polityka, która w tym wypadku była zastosowana przez bank centralny, w tym wypadku banku Northern Rock w mojej ocenie zawiodła najbardziej. Krótkie odpowiedzi, zwięzłe, syntetyczne. Ja rozumiem, że  państwo by byli zainteresowani szerszymi, ale rozumiem, że otrzymamy ten stenogram i w opar​ciu o to powstanie materiał z dyskusji. A zatem materiał, który będzie pisemny będzie dużo obszerniejszy. 

Pan S. Kluza, przewodniczący Komisji Nadzoru Finansowego 

Myślę, że te najważniejsze problemy, a rzeczywiście w dyskusji było ich podniesionych wiele, bardzo trafnie, na nie oczywiście odpowiemy. 

Pani prof. E. Mączyńska
Bardzo dziękuję panie przewodniczący. Proszę państwa na pewno tu się ukaże synteza dyskusji. Siedzi z nami pan redaktor Marek Misiak, który zwykle robi takie syntetyczne prezentacje dziennikarskie, ale oprócz tego można w „Ekonomiście” szerszą debatę umieścić. Proszę państwa, na pewno wyślemy stenogramy. Jeszcze ma taką prośbę panie przewodniczący, żebyśmy mogli tę prezentację umieścić na stronie internetowej. 

Pan S. Kluza, przewodniczący Komisji Nadzoru Finansowego 

Oczywiście tak. Zachęcam, żeby ją umieścić, ale jest  takim zbiorem kilku materiałów. Jeden materiał, ja może powiem, co mamy w tym materiale. Jeden materiał to jest odpowiedź na to co jest tematem dzisiejszej prezentacji: korzyści z integracji nadzoru. Drugi materiał ma charakter bardziej materiału analitycznego. Ten materiał analityczny pokazuje różne  zjawiska, które się dzieją na rynkach finansowych i w różnych segmentach rynku finansowego, pewne polityki nadzorcze, role nadzoru zintegrowanego oraz role banku centralnego w tym nadzorze. Także odnosi się do  kwestii takich, które są elementem debaty, która się dzieje w Polsce, to jest temat obszaru nienadzorowanego, reagowania w sytuacjach kryzysowych oraz budowy tzw. nowego systemu nadzoru. Także mamy taki załącznik, który w mojej ocenie jest bardzo ciekawy, bo mówi się, że w Polsce, grupy finansowe to jeszcze temat nie istniejący. Otóż, właśnie załącznik zawiera 16 takich przy​kła​dów. To są przykłady, żeby pokazać jak różnego typu mogą mieć miejsce pewnego rodzaju relacje kapitałowe w obrębie tych grup. Dotyczy to zarówno tematów najgłośniejszych, jak kwestia UniCredito, na pewno warto się nad tym pochylić. Dotyczy też takich grup, o których moglibyśmy  nie do końca domniemywać: np. skarb państwa. TOkazuje się, że także specyficzne grupy tworzy np. spółdzielczość w Polsce, przykładowo grupa SKOK. Dziękuję bardzo. 

Pani prof. E. Mączyńska
Dziękuję bardzo. Czy na zasadzie kuj żelazo póki gorące, czy możemy od razu dostać tę prezentację, czy ona ...

Pan S. Kluza, przewodniczący Komisji Nadzoru Finansowego 

Tak, tak. 

Pani prof. E. Mączyńska
Dziękują bardzo. Czy panowie jeszcze chcieliby się wypowiedzieć. Proszę państwa. Bardzo serdecznie państwu dziękuję i zapraszam państwa na koktajl, który został ufundowany przez Komisję Nadzoru Bankowego. Proszę bardzo. 

Koniec spotkania

